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对投资乘数的质疑
●钱伯海 (厦门大学统计系 ,福建 厦门 361005)
　　本文对投资乘数提出三点质疑 ,认为乘数作用不决定于边际消费倾向 ,
而决定于直接消耗系数。作者分别从直接消耗 c 和新创价值 (v + m) 两方
面 ,就投资对收入变动的乘数进行了分析。
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了 ,随着投资品需求的增加 ,生产投资品的部门 ,就要增加劳动力来增产投资品 ,
这样投资品生产部门的劳动者包括投资者 ,因为增加生产使他们的收入增加了 ,
即投资转化为收入。当劳动者包括投资者的收入增加后 ,他们又会以一部分收
①保罗·萨缪尔森等 1 经济学 (第 12 版) :上册[ M ]1 北京 :中国展望出版社 ,199213231 以后出版的
版本 ,包括第 16 版在内 ,有较大改动 ,加速系数被大大的简化了。
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倍数为 K , K的大小取决于收入者的边际消费倾
向 ,计算公式为 :





倾向 MPC 都是 2/ 3 ,他们会拿出 666167 美元购
买新的消费品 ,使这些消费品的生产者增加了
666167 美元的收入 ,以后消费品的生产者又会拿
出 2/ 3 ,即 444144 (666167 ×(2/ 3)或 = 1000 ×(2/
3) ×( 2/ 3) 美元去购买消费品 ,结果投资增加
1000 美元 (购买木屋) ,使总收入增加为 :
1000 + 666167 + 444144 + 296130 + 197153 +
⋯= 3000 美元
为使计算一般化 ,假定投资增量为 1 ,边际消
费倾向为 r ,r < 1 ,则收入增量的总和为 K ,则 :
K = 1 + r + r2 + r3 + ⋯rn - 1 (1)





∵r < 1 　rn 之值甚小 ,可略而不计
∴K = 1
1 - r
如上例 ,r = 2/ 3 ,则 K = 1




























买 ,而是必须购买 , 不能不买。做衣服就要买衣
料 ,造机器就得买钢材 ,不买衣料、不买钢材 ,衣服
和机器就造不出来。所以乘数效应不应从消费方




产品的完全价值由 (c + v + m) 构成 ,包括大量的
物质劳务消耗 (木屋中就包括木匠和木材的价值 ,
既然总收入中包括木材的价值 ,那就只能指总产
值 ,不能指 GDP 了) 在内 ,怎么可以不扣除补偿
c ,而将其视作收入者的纯收入一样 ,可以随意支
配 ,或用于消费或用于储蓄呢 ? 不仅仅是 (c + v +
m)中的补偿 c 要预先扣除 ,即要扣除下面要讲的
直接消耗系数。在中国 ,根据全国材料 ,要扣除
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0167 即 67 % ;在日本 ,根据他们编制的投入产出
表 ,也要扣除 015605 ,即 56105 % ,即扣除企业总
产值 (总收入)的一半以上。这些 c 既不能用于作
边际消费 ,也不能用于作投资积累 ,即使剩下的 (v






值 ,它包括两大部分 ,中间消耗 c ,和新创价值 (v
+ m) 。c 是其他企业生产提供的 ,而 (v + m) 则是
本企业新创的 ,故称新创价值。从实物形态看 ,它
们的关系为 :总产品 = 中间产品 + 最终产品。为
了叙述的方便 ,我们将新创价值的物质形态称为
最终产品 ,作消费积累最终使用 (统计上一般称 c1
+ v + m 的物质形态的最终产品 ,它包括折旧更新
的产品在内) 。增加最终产品的购买 ,或用于消
费 ,或用于积累 (投资) ,在制造企业则为总产品 ,






象。其中劳动对象 c2 ,劳动手段折旧 c1 ,劳动对象
———原材料、辅助材料、燃料、动力、零配件等 ,生
产中一次性被消耗 ,称为中间产品。而劳动手段
有其特殊性 ,它长期使用 ,但其折旧计入成本 ,也
作为 c1 。c 和劳动工资报酬 v ,都计入生产成本 ,












社会最终产品 (由全社会 v + m 所构成) ,但从机
器制造企业来看 ,则为机器厂的总产品 ,包括中间
消耗 c ,需要多种金属和非金属材料 ,但主要是钢
材。假定只需要一种钢材 ,钢材由炼钢厂提供 ;炼




劳动报酬 ,缴纳税金等 ,即新创价值 (v + m) 。假
定有人增加 1000 万元购买机器 ,而机器制造以及
炼钢、炼铁等单位的直接消耗系数都为 016 ,则数
字可列表如下 (表 1) 。而其余的 014 ,即 40 %为







(c + v + m)
(万元)
新创价值




机器厂机器 1000 400 600 ( = 1000 ×016)
炼钢厂钢材 600 240 360 ( = 1000 ×0162)
炼铁厂生铁 360 144 216 ( = 1000 ×0163)
采矿厂矿石 216 86 130 ( = 1000 ×0164)
⋯⋯ ⋯⋯ ⋯⋯ ⋯⋯ ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
⋯⋯ ⋯⋯ ⋯⋯ ⋯⋯ ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
合　计 1000 ×投资乘数 = Q K 1000
1000 ×(投资乘数
- 1) = Q ( K - 1)
由表可知 ,增购机器 1000 万元 ,会通过中间
产品的需要 ,引起一系列的反应 ,机器消耗钢 ,钢
消耗铁 ,直接消耗、间接消耗 ,使有关工厂增加生
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产 ,增加其总产值或总收入 ,其数量为 :
最终产品 :机器 ,购价 1000 万元
总产品 = 最终产品 + 中间产品 (钢、铁、矿石
等)
= 1000 + (600 + 360 + 216 + 130 ⋯⋯)
= 1000 + (1000 ×016 + 1000 ×0162 + 1000 ×
0163 + 1000 ×0164 ⋯)
= 1000 (1 + 016 + 0162 + 0163 + 0164 + ⋯)





K = 1 + r + r2 + r3 + r4 ⋯⋯+ rn






假定 r = 016 ,则 k = 1




炼铁厂、采矿厂 ⋯⋯所有各厂总收入 (总产值) 会





















那 ,数量有多有少 ,统一用货币量表示 ,则为直接
消耗系数。表 2 是我国 1995 年全国投入产出调
查 ,用实际材料计算的直接消耗系数 (分 33 个部
类) 。
从全社会考察 ,购买一单位商品 (或消费或投





1 - 0167 = 3103
通过新创价值 (v + m)
而形成的乘数效应　
前已提出 ,新增的总产品 (机器)购买力 ,通过
两方面 ———中间消耗 c 和新创价值 (v + m) 两方
面产生乘数效应。上面对 c 的乘数效应作了介
绍 ,下面对 (v + m) 的乘数效应作进一步的阐明。
表 3 全部采用与表 1 相同的数据条件。即 :
直接消耗系数 r = 016 　(即 c 在总产值中的
比重)
新创价值比重 v = 014 　(即 (v + m)在总产值
中的比重)
投资乘数 k = 215
通过新创价值 (v + m) 所形成的购买力 ,总额
为 1000 万元 ,或用于消费或用于投资 ,一旦用于
消费或投资以后 ,又会通过中间消耗而形成新的
连锁反应 ,产生新一轮的 c 和 v + m ,其中 (v + m)
的总和也是 1000 万元。而这个新形成的新创价
值 (v + m) 1000 万元 ,作消费投资购买 ,又会形成
新二轮的 c 和 ( v + m) ,而 ( v + m) 的总和也是
1000 万元 ,永不收敛。这样 ,新创价值 (v + m) 所
产生的乘数 ,可以无止境地扩大 ,使投资乘数变成
∞。难道真是这样吗 ? 不是 ,显然不是 ,因为新创
价值 v + m 对比中间消耗 ,存在其特殊性。
—49—
　　　　　　　　　　　　　　ECONOM IST ⋯⋯ 2001·3 　　　　　　　　　　　　　　　　
特殊性就表现在生产不同于购买生产产品创
造价值 ,有一个时间过程 ,也就是有一个周期 ,即
时间区间 ,或长或短 ,因而创造出来的新创价值 ,
所赖以形成的购买力 ,就互不相同。在初期、在末
期 ,或者在中期 ,就很不一样。周期愈长 ,差别愈
大。一般都以年或月为考察周期。年初完成形成
的新创价值 (v + m) ,与年末完成所形成的新创价
值 (v + m) ,卖出后所形成的商品购买力 ,就很不













































( 3 ) =
(2) / 2
( 4 ) =
( 3 ) ×
014
( 5 ) =
( 3 ) ×
016
( 6 ) =
(4) / 2
( 7 ) =
( 6 ) ×
014
( 8 ) =
( 6 ) ×
016
(9) = (7) / 2
⋯
机器厂 机器 1000 400 200 80 120 40 16 24 8 ⋯
炼钢厂 木材 600 240 120 48 72 24 10 14 5 ⋯
炼铁厂 生铁 360 144 72 29 43 15 6 9 3 ⋯
采矿厂 矿石 216 86 43 17 26 9 4 5 2 ⋯
⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯
⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯
⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯
合计 / 2500 1000 500 200 300 100 40 60 20 ⋯
　　本例新投入 1000 万元 ,购买机器 ,引起各厂
的连锁反应 ,如表 3 的第一栏 ,并产生相应的新创
价值 (v + m) ,共 1000 万元 ,用 Q 表示。新创价值
(v + m) 形成的购买力 ,用以购买消费品或投资
品 ,假设也购买机器 ,产生上表的连锁反应 ,但要
折半计算 ,结果 :
新创价值产生的连锁反应 K′= Q Kr′[1 + (1/ 2)
+ (1/ 2) ( r′/ 2) + (1/ 2) ( r′/ 2) 2 + (1/ 2) ( r′/ 2) 3 +
⋯⋯]













= Q Kr′[ 1 + 1
2
× 1
1 - (r′/ 2) ]
将表 1 中的数字代入 ,Q = 1000 万 , K = 215 ,
r = 016 ,r′= 014 ,r + r′= 1
新创价值产生的连锁反应 K′= Q Kr′[ 1 + 1
2
× 1
1 - (r′/ 2) ]
= 1000 ×215 ×014[ 1 + 1
2
× 1
1 - (014/ 2) ]
= 1000 ×[ 1 + (1/ 2) ×1. 25 ] = 1625 (万元)
即购买机器增加投入 1000 万元 ,又可以通过
新创价值扩大至 1625 万元 ,按照全国的投入产出
表提供的平均直接消耗系数 r = 0167 ,则 r′=
0133 ,通过新创价值增加总生产的数量为 :
新创价值产生的连锁反应 K′= Q Kr′[ 1 + 1
2
× 1
1 - (r′/ 2) ]




1 - (0133/ 2) ]
= 1000 ×[ 1 + (1/ 2) ×11599 ] = 1599 (万元)
由表 3 可知 ,在新创价值 (v + m) 用以购买消
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费品、投资品的时候 ,不仅会产生新一轮第二轮 ⋯
的新创造价值 ,而且会产生新一轮、新二轮 ⋯的中












可 ,但必须了解二者的影响和作用 ,既有其共性 ,
也有其特殊性。
在共性方面有两点 :
(一)都通过中间消耗 c 和新创价值 (v + m)
两方面起扩大效应 ,即上面讲的 K 与 K′。以表
1、表 3 的数据为例 ,新增购买产品 1000 万元 ,可
以使社会增加总产量或总收入达 2500 + 1625 =
4125 万元。即机器厂增加机器购买 1000 万元 ,
可以使社会总产品增加到 4125 万元 ,达 4 倍的乘
数效应。如以全国投入产出表的材料 , r = 0167 ,
























通过 ,1998 年增发国债 1000 亿元 ,1999 年增发国
债 600 亿元 ,这对于扩大国内需求 ,拉动经济增











消费品 ,因用于消费 ,不用于生产 ,就不会发生上
述加速系数的作用。
(收稿日期 :2000 —08 —24 　责任编辑 :刘家新)
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